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2 IFRS については、2018 年 3 月に公表された新しい「財務報告に関する概念フレームワーク」（Conceptual Frame-
work for Financial Reporting）の第 1 章「一般目的財務報告の目的」において、投資者の意思決定を左右する評
価項目として、企業の将来の正味キャッシュフローの評価に加えて、受託責任の評価が明示化されることになった（岩崎、




























































計研究における評価規準として妥当とみなされる効率性の規準には、大きく 2 つの評価規準 
― 「価格効率性規準」と「経済効率性規準」― が存在することを指摘する。続く第 3 節では、
これまで展開されてきた「会計開示モデル」を、Stocken（2012）の議論を借りてまずは分類し、
2 つの評価規準の適用に適した「会計開示モデル」をわれわれなりに選択し、次いで選択され
たそれら「会計開示モデル」の骨格を同様に Stocken（2012）に従って概観する。第 4 節では、
価格の効率性と経済の効率性は一般に一致しないとされるステイトメントについて、会計上の




記述 ― 経済効率性に関連する ― と、他方での非対称的な投資者の存在（ある意味での資本












































































4 Vives（2008, p.9）は、価格効率性を「情報効率性」と呼んでいる。マーケット・マイクロストラクチャー に関心がある
Vives（2008）にあっては、個々の経済主体が保有する私的情報が価格にどの程度の時間をかけてどのように集計され
反映されるのかを意味する情報効率性（価格効率性）に主要な関心が向けられている。


















Dye（1985）および Jung and Kwon（1988）の論文を特徴づけ、次いで、これらの発展の可能
性の高い論文を拡張した文献をサーベイする。






第 3 に、本モノグラフは「コストのかかるシグナリング・ゲーム（costly signaling 
games）」を議論する。これらのゲームにおいて送り手は、ある種のコストを負担してシグナ
ルを誤報する（misreport）ことができる。本モノグラフは、Narayanan（1985）、Stein（1989）




基本フレームワークを取り上げている 7。Kyle（1985）モデルの特徴を Stocken（2012, pp.81-82）
は次のように簡潔に指摘する。







6 Stocken（2012）のいう「確信ゲーム」は、椎葉他（2010）の第 3 章「情報開示の基本モデル」に該当する。併
せて参照されたい。
7 Kyle（1985）モデルについて椎葉他（2010）では、第 4 章「資本市場における情報開示モデル」と題して取り上げ
られている。併せて参照されたい。
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る Kyle（1985）モデルの 4 つのタイプを、「会計開示モデル」の基本フレームワークとして取
り上げた。2 つの効率性規準の存在を前提に、会計情報はどのように評価されるのが望ましい








































これに対して、先に指摘した ASOBAT の主張に沿い、「unraveling argument」に触発さ
れ展開されてきた Stocken（2012）のいう「確信ゲーム」は、経営者の開示行動については開































ゼロで分散 をもつ正規に分布する確率変数である。Kyle（1985）には 4 つのステージがある。














て、経営者の投資意思決定に影響を与えるとする「リアルな影響文献」が置く仮定の特徴を、Kanodia and Sapra 
 （2016, p.629）は、従来の「会計開示モデル」（Stocken（2012）のいう「確信ゲーム」に該当するとみなすことができる）
と比較して、（ⅰ）企業の意思決定がなされる時点で、企業の経営者は市場が保有しない価値関連の情報を保有している。



































Proof. 第 1 に、情報トレーダーは、次式で与えられる期待利潤を最大にする自身の需要を選択
する。
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ハット（ ）は、推測を表す。ここで、 および について期待値をとり、 お
よび という事実を用いると、情報トレーダーの目的関数は、次式のように書き直され
ることになる。
　　　    
上式を、 で微分し 1 階の条件を用いると、次式のような、情報トレーダーの利潤を最大に
する需要が得られる。




　　　     
ここで、
































（3-3-1-3）式を（3-3-1-5）式に代入し、  を解くと、  が得られ、またこの式を（3-3-1-3）
式に代入すると、  を得る。
















































signal-jamming モデルを考える。株式 14 の価値は一つの確率変数 で示される。プレイヤーの
事前の信念は、株式価値は平均 の非有界のサポートをもつというものである。送り手は株





















つまり、すべての に対して、 は、 を最大にする。
ここで、 （ハット）はプレイヤーの推測を表す。
（ⅱ）送り手のメッセージを所与として、受け手は株式を期待値で評価する。つまり、
すべての に対して、       
（ⅲ）送り手の報告戦略についての受け手の推測は自己履行的でなければならず、また受け
手の戦略についての送り手の推測は自己履行的でなければならない。つまり、
それぞれ、  および 。
以下、会計文献において一般的である線形均衡に焦点を当てる。












値は 、ここで、 であり、 である。均衡においては、プレ





































Kanodia and Sapra（2016, p.624）は、「会計レジームは、企業が資源をどのように配分する
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の会計測定」に関わった一つのモデル（Kanodia and Sapra,2016, pp.636-643）（以下、本稿では「不
一致の基本モデル」と呼ぶ）を用いて明らかにしている。
「リアルな影響文献」ないし「リアルな影響の観点」は、Kanodia and Sapra（2016）自らが
「Kanodia/Stein フレームワーク」とも呼んでいるように signal-jamming モデルと親近性のあ
















、 を、投資から生み出される および の営業キャッシュフローとする。
第 1 期の営業キャッシュフローの知識は第 2 期の営業キャッシュフローの予測に有益であるこ
とから、ここでは と仮定する。より具体的に、  は平均 と精度 をもつ正規
分布であり、また は 、ここで は、 とは独立であり、平均ゼロと精度 を
もつ正規分布であると仮定する。また は、成長ファクターないし持続ファクターである。
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企業の実際の投資支出は、コントロールできないランダムな要素に起因して、意図された支出
とは乖離することになる。このことを踏まえ、ここでは、企業の現実の投資支出を と



















において企業の会計システムが資本市場に報告するのは の 3 つの項目である。










ここで は一つの既知の定数であるから、金額 は、金額 を表していると
解釈されることになる。このことは、第１期のキャッシュフロー報告書は第１期の営業キャッ
15一般的に、内生的選択のノイジーな測定は、当該選択に関する情報を含まないと指摘される（Kanodia and Sapra, p.638, 
注 10）.
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は、事前に推測される平均 、 および 、というの資本市場で利用可能
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本節においては、2 つの基本フレームワークに沿った議論をそれぞれ取り上げ、いかなる評
価規準が具体的にどのように用いられているのかを検討する。なお、基本フレームワークとし
てごく基礎的なレべルではあるものの、第 3 節および第 4 節で、数式的な説明は済ましている
ことから、以下で取り上げる議論については主に記述的な説明による。





























19 第 3 節で取り上げた基本的な signal-jamming モデルにあっては、情報の送り手の開示インセンティブは共通知識であ
ると仮定されていた。
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価格効率性は、 として捉えられる。ここで、 は 1 回目の取引ラウンドにお






association coefficient）」 と 短 期 ウ イ ン ド ウ 研 究 の「 利 益 反 応 係 数（earnings response 
coefficient）」が取り上げられる。前者は で、後者は で捉えられる。こ
こで、 は第 1 回目の取引前の株価、 は経営者の利益報告前の第 1 回目の取引時の株価、
は、利益報告後の第 2 回目の取引時の株価、 は利益サプライズ（利益の実現値 と第 1
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点は、同様に Kyle（1985）モデルをベースに、企業の会計開示と情報トレーダーの私的情報



























タンジブルズ）を測定すべきか、あるいは測定すべきではないかを分析した Kanodia, Sapra, 
and Venugopalan（2004）を取り上げる 20。基本的な分析枠組みは、第 4 節の「不一致の基本モ
デル」（第 4 節）と類似したものになることはいうまでもない。
モデルは、 、 、 の 3 日から構成される。 に経営者は、有形資
産および無形資産にそれぞれ および の投資を行う。これらの投資に対するリターン お
よび は、確率的で、 および において実現する。経営者は、企業の現在株主
20 この 5-2 節の以下の議論については、Kanodia, Sapra, and Venugopalan（2004）を要約した形で取り上げている
Kanodia and Sapra（2016, pp.647-652）も同時に参考にしている。
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 　　  （5-2-7）
の範囲は、区間 であり、（5-2-7）式の右辺は厳密に の減少関数であり、 のと
き 2 に等しく、 のとき 1 に等しくなる。（5-2-7）式の左辺は厳密な の減少関数であり、
につれて 2 に収束し、 につれて 1 に収束する。それゆえ、各一定の に対
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（Dutta and Nezlobin, 2017a, p.11）。
Stocken（2012）でその一端をみたように、これまでの分析的会計研究の展開において、（a） 
異なるタイプの基本的なフレームワークに沿って、またそれらの部分的な組み合わせのもとで、
（b-1） 契約の存在 / 不存在、純粋交換経済 / 生産経済、情報に関して完全な資本市場 / 不完全
な資本市場、投資者のリスク態度に関するリスク中立的 / リスク回避的といったセッティング
を特徴づける主要な要素に関して、また （b-2） 強制開示 / 任意開示、強制開示の具体的な情報
内容などの分析対象に関して、それぞれの分析目的に合致したモデルの構成物が選択されてき
た。本稿では、「会計理論」における会計情報の評価規準・評価装置の重要性を指摘したうえで、
21 Dutta and Nezlobin（2017a）は、類似のセッティング、つまり、投資者の重複世代が存在するダイナミックなセッティン
グのもとで、強制的開示レジームに対して、現在の投資者および将来の投資者はそれぞれ多様な選好を持つ可能性が
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